


























（厦门大学 管理学院，福建 厦门 361005）






［中图分类号］F830.91 [文献标识码] A [文章编号] 1007－9556（2011）02－0076－08
Corporate Scandals，Reputation Mechanism and Board Rebuild
CUWei- hua
（School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China）
Abstract：In this paper，the author selects listed companies as research sample which were punished by the China Securities
Regulatory Commission （CSRC） from 2003 to 2008，and studied whether the reputation mechanism could alter board composition.
The author finds that board composition obviously changed after scandal，especially independent directors significantly increased in
board. Furthermore，regression results show that firms increase independent director in board to strength supervision function in order
to rebuild reputation and restore investor's confidence. The results of this study not only provide empirical evidence that reputation
mechanism can improve corporate governance，but also develop the research on the composition of the board. According to the
conclusion，we put forward policy recommendations.
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（Adams et al.，2010）。尽 管 Hermalin 和 Weisbach
（1988）、Boone et al.（2007）、Linck et al.（2008）、Coles

































设立做出法律规定，其中第 43 条第 3 款有关股份有
限责任公司设立董事会的规定为选择性条款。此外，
第 45 条第 1 款规定：“有限责任公司设董事会，其成
员为 3 至 13 人。”2005 年 10 月 27 日经修订的《公
司法》第 109 规定：“股份有限公司设董事会，其成员
为 5 至 19 人。”设立独立董事的规定则主要由证监













士）。在 2002 年 6 月 30 日前，董事会成员中应该至
























































Morck et al.（1988）、Hermalin 和 Weisbach（1991）、
Klein（1998）、Bhagat 和 Black（2002）、Fields 和 Keys
（2003）的研究并没有发现独立董事的比例与业绩之
























































































率作为反映公司业绩的指标 （Boone et al.，2007；



















长性的指标（Linck et al.，2008；Lehn et al.，2009）。
5.公司规模（Log（Size））。公司规模在很大程度























































年和第一年，1 期和 2 期分别表示公司丑闻发生后
的第一年和第二年。



















董事会构成变化的显著性，结果如表 1 Panel B 所
示。Panel B 显示，董事会人数的均值缩减 0.16，p 值
为 0.5287，说明丑闻发生并没有导致董事会规模的
显著变化。独立董事的人数和比例的均值分别增加


















△-2 期至 0 期 △0 期至 2 期
均值 T 值 p 值 均值 T 值 p 值
董事会人数 -0.16 -0.63 0.5287 -0.33 -1.78 0.0787
独立董事人数 0.59 4.09 0.0001 -0.07 -1.03 0.3060
独立董事比例 0.08 5.36 0.0000 0.00 0.51 0.6107
-2 -1 0 1 2
9.02 8.69 8.86 8.58 8.53
2.49 2.81 3.09 3.01 3.02

























































β t 值 β t 值 β t 值 β t 值
常数项 -1.98 -0.48 -4.62 -0.97 0.49** 2.47 0.50** 2.18
Reputation_Penality 0.17 0.49 0.33 0.94 0.03** 2.06 0.03* 1.84
ROA -0.01 -0.29 0.01 0.25 -0.00 -1.59 -0.00* -1.91
FCF 0.22 1.46 0.15 0.93 -0.01 -1.29 -0.01 -0.96
MTB 0.00 0.45 0.00 0.16 -0.00 -1.15 -0.00 -1.56
Log（Size） 0.51*** 2.76 0.70*** 3.35 -0.02* -1.69 -0.02 -1.56
R&D -0.66 -0.26 0.06 0.02 -0.22* -1.80 -0.20 -1.56
Institution -0.09 -0.23 -0.41 -0.96 0.13*** 6.51 0.13*** 6.41
Firm_Age 0.38* 1.76 0.43* 1.82 0.01 0.76 0.01 0.85
Firm_Age2 -0.03** -2.00 -0.03** -2.02 -0.00 -0.40 -0.00 -0.52
Manage_Own -1154.13 -0.83 -2065.60 -1.39 -11.12 -0.17 -13.64 -0.19
CEO_Age -0.00 -0.02 0.01 0.34 0.00 0.21 -0.00 -0.12
CEO_Tenure 0.13 0.73 -0.07 -0.40 0.00 0.49 0.01 1.11
Dual -1.28*** -2.92 -0.80* -1.69 -0.01 -0.50 -0.02 -0.77
Top1 -2.18* -1.68 -2.07 -1.46 -0.04 -0.62 -0.03 -0.43





未控制 控制 未控制 控制
0.0783 0.1253 0.3275 0.3635
1.87** 1.69** 6.00*** 3.75***
155 155 155 155
表 2 董事会构成的回归分析

















释变量 ROA、FCF、MTB 及控制变量 Lev 均存在异常
值，这些异常值的存在可能会对回归结果产生影响，
因此，本文分别对 ROA、FCF、MTB 和 Lev 进行缩尾
5%（Winsor 5%）的处理，重新进行了 OLS 回归，结果


















β t 值 β t 值 β t 值 β t 值
常数项 -2.74 -0.64 0.55*** 2.66 0.72 1.54 -0.25 -0.13
Reputation_Penality 0.32 0.91 0.03* 1.84 0.06 1.46 0.42** 2.55
ROA -0.00 -0.00 -0.03 -1.35 0.01 0.12 -0.18 -0.78
FCF 0.16 0.19 -0.01 -0.20 0.02 0.20 0.04 0.11
MTB -0.02 -0.39 -0.00 -0.78 -0.00 -0.58 -0.01 -0.51
Log（Size） 0.62*** 3.29 -0.02* -1.95 0.07*** 3.49 0.10 1.08
R&D -0.23 -0.09 -0.22* -1.71 0.01 0.02 -1.36 -1.11
Institution -0.38 -0.89 0.12*** 5.83 -0.04 -0.88 0.90*** 4.49
Firm_Age 0.44* -2.07 0.01 0.71 0.05* 1.90 0.20* 1.79
Firm_Age2 -0.03** -2.07 -0.00 -0.32 -0.00** -2.22 -0.01 -1.65
Manage_Own -1290.17 -0.99 -2.29 -0.04 -118.39 -0.83 -536.58 -0.89
CEO_Age 0.01 0.21 -0.00 -0.23 0.00 0.69 0.00 0.38
CEO_Tenure -0.06 -0.32 0.01 0.95 -0.01 -0.56 0.06 0.73
Dual -0.93* -1.98 -0.02 -0.78 -0.09* -1.76 -0.46** -2.09
Top1 -2.06 -1.50 0.01 0.22 -0.21 -1.37 -0.60 -0.93





控制 控制 控制 控制
0.1234 0.3430 0.1446 0.2862
1.68** 3.51*** 1.81** 2.93***
155 155 155 155
Board_Size Out_Sider Ln（Board_Size） OutSider_director
表 3 稳健性检验
注：*、** 和 *** 分别表示相关系数在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。





































② 依据张翼、马光（2005）的统计，从 1993 年起至股票
市场发展的十年间，1200 多家上市公司中大约有 200 多家受
到过证监会、上交易所以及深交易所的处罚。陈冬华等
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